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Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan 
Telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia 
 
Yunisa Rosa Dewika 
Syamsu Alam 
Muh. Ismail Pabo 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari struktur modal terhadap 
kinerja keuangan pada perusahaan telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia. 
Variabel yang digunakan untuk mengukur struktur modal adalah Debt to Equity 
Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR) dan Long-term Debt Equity Ratio (LDER). 
Sedangkan variabel yang digunakan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan 
yaitu rasio profitabilitas Return On Equity (ROE). Populasi penelitian ini adalah 
perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2007-
2015. Metode sampling adalah purposive sampling dengan jumlah sampel 5 
perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi data panel. Hasil 
dari penelitian ini, menunjukkan bahwa variabel struktur modal DER memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap ROE. Variabel struktur modal DAR tidak 
berpengaruh signifikan terhadap ROE. Sedangkan variabel LDER memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap ROE. 
 
Kata kunci: rasio total hutang terhadap total ekuitas (DER), rasio total hutang 
terhadap total aset (DAR), rasio total hutang jangka panjang terhadap total ekuitas 




























The Effect of Capital Structure to Financial Performance of 
Telecommunications Company at Indonesian Stock Exchange 
 
Yunisa Rosa Dewika 
Syamsu Alam 
Muh. Ismail Pabo 
 
The purpose of this study is to find the effect of capital structure of financial 
performance of the telecommunication company at Indonesian Stock Exchange. 
Variables that are used to measure the capital structure are Debt to Equity Ratio 
(DER), Debt to Asset Ratio (DAR) and Long-term Debt Equity Ratio (LDER). While 
variable used to measure company’s financial performance is profitability ratio, 
Return On Equity (ROE). Population of this study is telecommunications company at 
Indonesian Stock Exchange with study period 2007-2015. Sampling method is 
purposive sampling to total 5 companies. Panel data analysis method is used. The 
result proves that capital structure’s variable DER has positive and significant effect 
on ROE. Capital structure’s variable DAR has no significant effect on ROE. While 
capital structure’s variable LDER has positive and significant effect on ROE. 
 
Keyword: Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR) and Long-term 
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1.1 Latar Belakang 
Perusahaan merupakan organisasi yang aktivitasnya bertujuan untuk 
memaksimalkan kemakmuran para pemegang saham, memperoleh laba dan 
meningkatkan penjualan. Meningkatnya jumlah perusahaan di Indonesia dari 
tahun ke tahun mengindikasikan bahwa kegiatan bisnis telah menjadi hal yang 
menarik bagi sejumlah kalangan. Persaingan bisnis di antara perusahaan satu 
dengan yang lainnya semakin ketat sehingga membuat para manajer terus 
meningkatkan kinerja, melakukan inovasi, serta memanfaatkan setiap peluang 
yang ada agar perusahaan dapat mencapai tujuan dan terus bertahan dalam dunia 
bisnis.  
Setiap meningkatkan aktivitas atau kegiatan perusahaan, perusahaan 
membutuhkan pendanaan untuk mendukung dan mengembangkan aktivitas 
ekspansi yang bertujuan meningkatkan laba perusahaan. Tujuan perusahaan 
dapat tercapai apabila perusahaan didukung dengan sumber pendanaan berupa 
modal yang kuat. 
Setiap perusahaan melakukan aktivitas produksi barang atau jasa, 
menjualnya, lalu memperoleh penghasilan. Kinerja perusahaan merupakan hasil 
dari proses yang panjang tersebut. Kinerja perusahaan dapat bernilai positif atau 
negatif, tergantung bagaimana perusahaan dikelola. Informasi mengenai kinerja 
perusahaan tertuang dalam laporan keuangan perusahaan. Kinerja perusahaan 
diukur secara periodik untuk dijadikan dasar pengambilan keputusan oleh para 
pemangku kepentingan (stakeholder). Hal ini dikarenakan perusahaan bukanlah 
entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingannya sendiri, namun harus 
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memberikan manfaat bagi stakeholders-nya (Chariri dan Ghozali, 2007). 
Kinerja perusahaan merupakan ukuran keberhasilan atau prestasi 
manajer. Penilaian kinerja perusahaan digunakan untuk mengetahui baik 
buruknya kondisi perusahaan, sehingga manajer dapat melakukan koreksi atau 
menentukan tindakan yang lebih baik lagi guna mendapatkan keuntungan yang 
maksimal bagi perusahaan. Karyawan adalah sumber daya manusia yang 
merupakan salah satu roda penggerak perusahaan. Kinerja karyawan berbanding 
lurus dengan kinerja perusahaan karena aktivitas perusahaan dijalankan oleh para 
karyawan.  
Menurut Keown, et al. (2000), struktur modal adalah paduan atau 
kombinasi sumber dana jangka panjang yang digunakan oleh perusahaan. 
Struktur modal yang baik adalah yang dapat meningkatkan kinerja perusahaan 
secara efektif dan efisien dan meningkatkan keuntungan perusahaan.  
Struktur modal merupakan hal yang penting dalam suatu perusahaan yang 
berbentuk percampuran antara modal sendiri dan hutang. Setiap perusahaan 
melaksanakan segala kegiatan dalam bentuk baik operasional maupun non-
operasional dengan tujuan untuk meraih keuntungan. Manager keuangan harus 
dapat meningkatkan struktur modal perusahaan agar tujuan perusahaan juga 
tercapai. 
Perusahaan yang memiliki hutang akan memiliki kinerja yang lebih bagus 
apabila dibandingkan dengan perusahaan yang tidak memiliki hutang. Pendanaan 
hutang yang tinggi memiliki risiko yang tinggi, yaitu adanya beban bunga yang 
tinggi. Perusahaan harus berhati-hati dalam menggunakan hutang dalam struktur 
modalnya karena sampai saat ini belum ada modal matematik yang pasti 
mengenai komposisi struktur modal yang optimal dalam perusahaan. 
Pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan telah menjadi 
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perdebatan panjang dalam berbagai literatur akuntansi. Terdapat berbagai teori 
yang menjelaskan pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan. 
Sejumlah penelitian yang menguji pengaruh struktur modal terhadap kinerja 
perusahaan telah dilakukan dan menampakkan hasil yang berbeda-beda. 
Beberapa peneliti sebelumnya telah melakukan penelitian mengenai pengaruh 
struktur modal terhadap kinerja perusahaan. Kristina dan Leny (2015) meneliti di 
industry barang konsumsi. Sedangkan Ulupui (2005) melakukan penelitian pada 
perusahaan sector manufaktur sub sektor makanan dan minuman. Sedangkan 
penelitian ini akan membahas mengenai perusahaan pada industry 
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Perusahaan yang bergerak di industry telekomunikasi harus lebih 
menentukan struktur modal dibandingkan dengan industry lainnya karena 
menggunakan teknologi sebagai pendorong pendapatan. Sektor telekomunikasi 
merupakan industry dimana setiap perusahaan tidak menggunakan teknologi yang 
sama serta cara mengadopsi teknologi (technology adoption model) yang 
berbeda. Perbedaan cara mengadopsi teknologi ini akan erat kaitannya dengan 
struktur modal yang dihasilkan. 
Perusahaan telekomunikasi dipilih sebagai objek penelitian karena 
perkembangan industry telekomunikasi dewasa ini semakin meningkat pesat. 
Terdapat banyak permintaan konsumen akan sarana operator telekomunikasi 
baru bermunculan dengan beragam jenis dan fitur-fitur penunjang sebagai 
keunggulan produk mereka. Berkembangnya pengguna teknologi komunikasi di 
Indonesia mengakibatkan pasar yang ada sekarang lebih mengarah kepada pasar 
yang oligopoli. Melihat perkembangan dunia telekomunikasi di Indonesia sekarang 
sangat potensi perkembangannya, karena besarnya tingkat permintaan dan selera 
konsumen yang sekarang umumnya tingkat mobilitasnya tinggi, juga 
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terjangkaunya sarana telekomunikasi disegala kalangan membuat konsumen 
dapat menikmati produk jasa telekomunikasi lebih dari satu operator. 
Sebagai gambaran awal berikut ini akan disajikan daftar perusahaan-
perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2007 
– 2015 melalui tabel berikut ini :  
 
Tabel 1.1 Daftar Perusahaan-Perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2007-2015 (www.idx.co.id)  
NO NAMA PERUSAHAAN TANGGAL IPO 
1 Indosat Tbk 19 Oktober 1994 
2 Telekomunikasi Indonesia Tbk 14 November 1995 
3 XL Axiata Tbk 29 September 2005 
4 Bakrie Telecom Tbk 3 Februari 2006 
5 Smartfren Telecom Tbk 29 November 2006 
 
Berdasarkan uraian serta permasalahan yang telah dikemukakan 
sebelumnya maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 
Telekomunikasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.  
Penelitian ini menguji pengaruh masing-masing variabel antara struktur 
modal terhadap kinerja perusahaan. Variabel struktur modal terdiri dari Debt to 
Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR), dan Long-term Debt Equity Ratio 
(LDER), dan variabel kinerja perusahaan terdiri dari Return on Equity (ROE).  
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian diatas mengenai permasalahan mengenai Pengaruh 
Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan, maka dapat dirumuskan 
beberapa rumusan masalah, antara lain:  
1. Apakah variabel Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja perusahaan dengan variabel Return on Equity 
(ROE)?  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2. Apakah variabel Debt to Asset Ratio (DAR) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja perusahaan dengan variabel Return on Equity 
(ROE)?    
3. Apakah variabel Long-term Debt Equity Ratio (LDER) berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap kinerja perusahaan dengan variabel Return on 
Equity (ROE)?    
 
1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan yang diajukan dalam penelitian ini, maka 
tujuan penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut:  
1. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return 
on Equity (ROE) pada perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia.    
2. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap Return 
on Equity (ROE) pada perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia.    
3. Untuk menganalisis pengaruh Long-term Debt Equity Ratio (LDER) 
terhadap Return on Equity (ROE) pada perusahaan telekomunikasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
 
1.3.2 Manfaat Penelitian 
  Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Manfaat Praktis   
 Manfaat praktis hasil dari penelitian ini adalah dapat memberikan 
kontribusi untuk mengembangkan ilmu pengetahuan melalui analisis 
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pengaruh struktur modal terhadap kinerja keungan perusahaan 
telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia.   
 Agar hasil dari penelitian ini dapat menjadi bahan masukan atau 
pertimbangan bagi perusahaan telekomunikasi dalam mengambil 
kebijakan yang menyangkut dengan struktur modal dan kinerja keuangan 
perusahaan dalam hal ini yaitu profitabilitas perusahaan. 
2. Manfaat Teoritis 
 Untuk memberikan sumbangan pikiran terhadap pengembangan 
ilmu pengetahuan ekonomi mengenai analisis pengaruh variabel struktur 
modal yang terdiri dari Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio 
(DAR), dan Long-term Debt Equity Ratio (LDER) terhadap variabel kinerja 
perusahaan yang terdiri dari Return on Equity (ROE). Dan dapat digunakan 
sebagai dasar perluasan penelitian terutama yang berhubungan dengan 
faktor-faktor fundamental lainnya yang dikaitkan dengan Return on Equity 
(ROE) pada penelitian selanjutnya.  
 
1.4  Sistematika Penulisan 
Penulisan skripsi ini terbagi dalam lima bab. Bagian pendahuluan skripsi 
berisi judul skripsi, lembar persetujuan, pengesahan, pernyataan keaslian, kata 
pengantar, abstrak, daftar isi, daftar gambar atau grafik, daftar tabel, dan daftar 
lampiran.   
BAB I  Berisi pendahuluan yang berupa latar belakang, rumusan masalah, 
tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.    
BAB II  Berisi tinjauan pustaka yang menguraikan landasan teori, penelitian 
terdahulu, kerangka penelitian, dan hipotesis. 
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BAB III Berisi metode penelitian yang menguraikan rancangan penelitian, 
penentuan populasi dan sampel, jenis dan sumber data, teknik 
pengumpulan data, variabel penelitian, definisi operasional, dan metode 
analisis data.  
BAB IV  Berisi hasil dan pembahasan dari penelitian yang dilakukan, yaitu terdiri 
dari deskripsi data penelitian, pengujian hipotesis dan pembahasan atas 
hasil analisis data.   
BAB V Berisi kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian yang telah 
dilaksanakan serta saran dan keterbatasan yang dapat dipertimbangkan 
terhadap hasil penelitian.  





2.1 Landasan Teori 
 
2.1.1 Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat 
sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan 
aturan-aturan pelaksanaakn keuangan secara baik dan benar, (Fahmi, 2011). 
Kinerja keuangan dapat berbentuk laporan keuangan seperti SAK (Standar 
Akuntansi Keuangan), GAAP (General Acepted Accounting Principle), dan laporan 
keuangan lainnya. 
Kinerja perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan atau pengembalian atas sumber daya yang 
diinvestasikan di dalamnya. Pengembalian atas investasi modal merupakan 
indikator penting atas kekuatan perusahaan dalam jangka panjang (Wild, et al., 
2010). Kinerja perusahaan yang meningkat dari periode ke periode menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek masa depan yang baik.  
 
2.1.1.1 Analisis Laporan Keuangan 
Secara umum, laporan keuangan merupakan laporan yang berisi seluruh 
aktivitas dan kondisi keuangan dari sebuah perusahaan. Menurut Munawir (2008), 
hasil akhir dari proses akuntansi adalah seperangkat laporan yang dinamakan 
laporan keuangan (financial statements).  
Laporan keuangan melaporkan posisi perusahaan pada waktu tertentu dan 
kegiatan operasinya selama beberapa periode sebelumnya (Brigham, et al., 
2007). Laporan keuangan harus memberikan informasi yang tepat dan bermanfaat 
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kepada pihak manajemen, kreditor, konsumen, pemerintah, serta investor ataupun 
calon investor mengenai kondisi keuangan perusahaan. Agar hal tersebut tercapai 
maka laporan harus memenuhi karakteristik kualitas informasi, antara lain relevan 
dan dapat dipercaya, dapat diverifikasi, mempunyai kemampuan prediksi, umpan 
balik dan tepat waktu.  
Analisis laporan keuangan penting dilakukan untuk mengetahui kekuatan 
dan kelemahan suatu perusahaan. Informasi ini diperlukan untuk mengevaluasi 
kinerja yang dicapai manajemen perusahaan dimasa yang lalu, dan juga untuk 
bahan pertimbangan dalam menyusun rencana perusahaan ke depan. Salah satu 
cara untuk memperoleh informasi yang bermanfaat dari laporan keuangan 
perusahaan adalah dengan melakukan analisis rasio keuangan. Rasio keuangan 
didesain untuk memperlihatkan hubungan antara item-item pada laporan 
keuangan.  
Menurut Sudana (2015) ada 5 jenis rasio keuangan, yaitu sebagai berikut: 
1. Rasio Leverage, mengukur seberapa besar penggunaan utang dalam 
pembelanjaan perusahaan. Biasanya rasio yang digunakan adalah debt 
ratio, time interest earned ratio, cash coverage ratio, dan long-term debt to 
equity ratio. 
2. Rasio Liquidity, mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban keuangan jangka pendek. Besar kecilnya liquidity ratio dapat 
digunakan dengan current ratio, quick ratio, dan cash ratio. 
3. Rasio aktivitas, mengukur efektifitas dan efisiensi perusahaan dalam 
mengelola aktiva yang dimiliki perusahaan. Biasanya rasio yang digunakan 
adalah inventory turnover, average days in inventory, receivable turnover, 
days sales outstanding, fixed assets turnover, dan total assets turnover. 
4. Rasio Profitabilitas, mengukur kemampuan perusahaan untuk 
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menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki 
perusahaan, seperti aktiva, modal, atau penjualan perusahaan. Rasio 
Profitabilitas yang biasanya digunakan seperti return on assets, return on 
equity, profit margin ratio, dan basic earning power. 
5. Rasio Nilai Pasar, penilaian kinerja saham perusahaan yang telah 
diperdagangkan di pasar modal. Terdapat beberapa macam rasio yang 
berhubungan dengan penilaian saham perusahaan yang telah go public, 
yaitu price earning ratio, dividend yield, dividend payout ratio, dan market 
to book ratio. 
 
2.1.1.2 Manfaat Laporan Keuangan 
Laporan keuangan sangat diperlukan untuk mengukur hasil usaha dan 
perkembangan perusahaan dari waktu ke waktu dan untuk mengetahui sudah 
sejauh mana perusahaan mencapai tujuannya. Laporan keuangan pada dasarnya 
merupakan hasil proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk 
berkomunikasi antara data keuangan atau aktivitas suatu perusahaan dengan 
pihak-pihak yang berkepentingan tentang data atau aktivitas perusahaan tersebut. 
Sehingga laporan keuangan memegang peranan yang luas dan mempunyai suatu 
posisi yang mempengaruhi dalam pengambilan keputusan. 
Standar Akuntansi Keuangan (SAK) memberikan pengertian tentang 
laporan keuangan yaitu, Ikatan Akuntan Indonesia menjelaskan bahwa laporan 
keuangan ialah neraca dan perhitungan laba laporan perubahan posisi keuangan, 
catatan dan laporan lain, serta penjelasan yang merupakan bagian integral dari 
laporan keuangan. 
Dengan adanya laporan keuangan yang disediakan oleh pihak manajemen 
perusahaan maka sangat membantu pihak pemegang saham dalam proses 
pengambilan keputusan. Berdasarkan laporan keuangan yang diperoleh dan 
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disajikan oleh manajemen perusahaan pihak investor atau pemilik saham 
perusahaan akan menganalisis bagaimana kondisi perusahaan serta spospek 
perusahaan nantinya, khususnya dari segi kemampuan profitabilitas yang akan 
dihasilkan. 
Laporan keuangan sangat berguna dalam melihat kondisi suatu 
perusahaan, baik kondisi pada saat ini maupun dijadikan sebagai alat prediksi 
untuk kondisi di masa yang akan datang (forecast analyzing). 
 
2.1.1.3 Return On Equity 
Return On Equity atau disebut juga dengan rasio pengembalian atas 
saham biasa adalah rasio laba bersih terhadap ekuitas saham biasa. Rasio ini 
menunjukkan keberhasilan atau kegagalan pihak manajemen dalam 
memaksimumkan tingkat hasil pengembalian investasi para pemegang saham 
dan menekankan pada hasil pendapatan sehubungan dengan jumlah yang 
diinvestasikan (Astuti, 2004).  
Return On Equity (ROE) mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan (Sartono, 
2001). Secara eksplisit, ROE memperhitungkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan return bagi pemegang saham biasa setelah memperhitungkan 
bunga (biaya hutang) dan biaya saham preferen.  
ROE menunjukkan rasio laba bersih terhadap total ekuitas. Menurut Dirk 
Brounen (2004), Return On Equity merupakan factor penentu pertama dari rasio 
hutang yang dapat menjelaskan dinamika struktur modal. Rasio ini penting bagi 
para pemegang saham, untuk mengetahui efektivitas dan efisiensi pengelolaan 
modal sendiri yang dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan. Semakin tinggi 
rasio ini berarti semakin efisien penggunaan modal sendiri yang dilakukan pihak 
manajemen perusahaan. Apabila terdapat kenaikan permintaan saham suatu 
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perusahaan, maka secara tidak langsung akan menaikkan harga saham tersebut 
di pasar modal. 
 
 
2.1.2 Struktur Modal 
Leverage timbul karena perusahaan dalam operasinya menggunakan 
aktiva dan sumber dana yang menimbulkan beban tetap bagi perusahaan. 
Penggunaan aktiva yang menimbulkan beban tetap disebut dengan operating 
leverage, sedangkan penggunaan dana dengan beban tetap disebut financial 
leverage. 
Financial leverage timbul karena perusahaan dibelanjai dengan dana yang 
menimbulkan beban tetap, yaitu berupa utang dengan beban tetapnya berupa 
bunga. Menurut Sudana (2015) financial leverage dibedakan menjadi: 
1. Financial structure 
2. Capital structure (struktur modal) 
3. Leverage factor 
Salah satu faktor yang membuat suatu perusahaan memiliki daya saing 
dalam jangka panjang karena faktor kuatnya struktur modal yang dimilikinya. 
Sehingga keputusan sumber-sumber dana yang dipakai untuk memperkuat 
struktur modal suatu perusahaan tidak dapat dilihat sebagai keputusan yang 
sederhana namun memiliki implikasi kuat terhadap apa yang akan terjadi di masa 
yang akan datang. 
Menurut Martono dan D. Agus Harjito (2010), struktur modal adalah 
perbandingan atau imbangan pendanaan jangka panjang perusahaan yang 
ditunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri.  
Menurut Weston dan Copeland (1997) struktur modal atau kapitalisasi 
perusahaan adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang jangka 
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panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham. 
Menurut Joel G Siegel dan Jae K. Shim (1999) struktur modal merupakan 
komposisi saham biasa, saham preferen, dan berbagai kelas seperti itu, laba yang 
ditahan, dan utang jangka panjang yang dipertahankan oleh kesatuan usaha 
dalam mendanai aktiva. 
Struktur modal merupakan masalah yang penting bagi perusahaan kerena 
baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap posisi 
finansial perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. 
Kesalahan dalam menentukan struktur modal akan mempunyai dampak yang luas 
terutama apabila perusahaan terlalu besar dalam menggunakan hutang, maka 
beban tetap yang harus ditanggung perusahaan semakin besar pula. Hal itu juga 
berarti akan meningkatkan risiko finansial, yaitu risiko saat perusahaan tidak dapat 
membayar beban bunga atau angsuran-angsuran hutangnya. 
Dari pengertian-pengertian yang dikemukakan para ahli diatas, dapat 
disimpulkan bahwa struktur modal adalah bagaimana perusahaan menentukan 
modal perusahaan tersebut terpenuhi, apakah melalui pendanaan hutang (Debt) 
ataupun modal sendiri dengan memperhatikan kelebihan atau kekurangan yang 
ada sehingga dapat ditentukan bagaimana struktur yang paling baik bagi suatu 
perusahaan. Hutang dan modal sendiri mempunyai konsekuensi finansial yang 
berbeda.  
 
2.1.2.1 Teori Struktur Modal 
Adapun teori-teori yang berkaitan dengan struktur modal yaitu :  
 
a. Teori Modigliani dan Miller (MM) 
Sebuah studi di Amerika yang dilakukan oleh Franco Modigliani dan Merton 
Miller di tahun 1958 menjelaskan secara teoritis pengaruh komposisi struktur 
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modal terhdap nilai perusahaan. Penelitian ini didasarkan pada asumsi pasar 
modal yang sempurna. Pasar modal yang sempurna adalah pasar modal yang 
sangat kompetitif, tidak mengenal pajak, tidak mengenal biaya transaksi, dan 
investor memiliki ekspektasi yang sama terhadap return dan risk perusahaan. Nilai 
sebuah perusahaan akan meningkat seiring dengan meningkatnya struktur 
modalnya (Debt To Equity Ratio), karena adanya efek dari Corporate Tax Rate 
Shield (Modigliani dan Miller, 1994, dalam Suad Husnan, 2002). 
Pada kenyataannya penggunaan hutang 100% untuk memaksimalkan nilai 
perusahaan sulit dijumpai dalam praktek, karena pada dasarnya semakin besar 
penggunaan hutang maka semakin tinggi pula beban atau biaya yang harus 
ditanggung oleh perusahaan, yaitu biaya keagenan, beban bunga yang semakin 
besar, dan sebagainya. 
b. Teori Trade-Off 
Menurut trade-off teory yang diungkapkan oleh Brealey (2001), 
perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat hutang tertentu, dimana 
penghematan pajak (tax shields) dari tambahan hutang sama dengan biaya 
kesulitan keuangan (financial distress). Tingkat hutang yang optimal tercapai 
ketika penghematan pajak (tax shields) mencapai jumlah yang maksimal terhadap 
biaya kesulitan keuangan (costs of financial distress).  
Trade-off theory mempunyai implikasi bahwa manajer akan berpikir dalam 
kerangka trade-off antara penghematan pajak dan biaya kesulitan keuangan 
dalam penentuan struktur modal. Perusahaan-perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas yang tinggi tentu akan berusaha mengurangi pajaknya dengan cara 
meningkatkan rasio hutangnya, sehingga tambahan hutang tersebut akan 
mengurangi pajak. Dalam kenyataannya jarang manajer keuangan yang berpikir 
demikian.  
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c. Pecking Order Theory 
Teori ini pertama kali dikenalkan oleh Donaldson pada tahun 1961 
sedangkan penamaan Pecking Order Theory dilakukan Oleh Myers 1984. Dalam 
Pecking Order Theory manajer konsisten dengan tujuan utama perusahaan yaitu 
memakmurkan kekayaan pemegang saham. Pada Pecking Order Theory 
mengatakan bahwa perusahaan lebih cenderung memilih pendanaan yang 
berasal dari internal dari pada eksternal perusahaan. Penggunaan dana internal 
lebih didahulukan dibandingkan dengan penggunaan dana yang bersumber dari 
eksternal.  
Pecking Order Theory menggambarkan sebuah tingkatan dalam pencarian 
dana perusahaan yang menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih 
menggunakan internal equity dalam membiayai investasi dan 
mengimplementasikannya sebagai peluang pertumbuhan. Pecking order theory ini 
dapat menjelaskan mengapa perusahaan yang mempunyai tingkat keuntungan 
yang tinggi justru mempunyai tingkat utang yang kecil.  
 
2.1.2.2 Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal 
Terdapat berbagai faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal, yaitu:  
a. Pertumbuhan Aktiva  
Pertumbuhan aktiva pada dasarnya menggambarkan bagaimana 
perusahaan menginvestasikan dana yang ia miliki untuk kegiatan operasi 
dan investasi. Peningkatan jumlah aktiva, baik aktiva lancar maupun aktiva 
jangka panjang membutuhkan dana, dengan alternatif pendanaan internal 
atau dengan pendanaan eksternal. Menurut Hartono (2004), perusahaan 
yang melakukan investasi melebihi jumlah laba ditahan memungkinkan 
adanya peningkatan jumlah hutang. 
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b. Ukuran Perusahaan  
Ukuran perusahaan merupakan gambaran kemampuan financial 
perusahaan dalam suatu periode tertentu. Ukuran perusahaan yang besar, 
dianggap sebagai suatu indikator yang menggambarkan tingkat risiko bagi 
investor untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut, karena jika 
perusahaan memiliki kemampuan financial yang baik, maka diyakini bahwa 
perusahaan tersebut juga mampu memenuhi segala kewajibannya serta 
memberikan tingkat pengembalian yang memadai bagi investor. Dalam 
beberapa penelitian, kemampuan financial perusahaan dilihat dari 
berbagai sisi, yaitu dilihat dari penjualan bersih atau jumlah aktiva yang 
dimiliki oleh perusahaan.  
c. Keuntungan  
Tingkat pengembalian yang tinggi akan memungkinkan untuk 
membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang 
dihasilkan secara internal. Profitabilitas berpengaruh negative terhadap 
struktur modal perusahaan, (Badhuri, 2002). Semakin tinggi keuntungan 
yang diperoleh berarti semakin rendah kebutuhan dana eksternal (hutang) 
sehingga semakin rendah pula struktur modalnya. 
d. Risiko Bisnis  
Risiko bisnis suatu perusahaan adalah tingkat risiko dari operasi 
perusahaan apabila perusahaan tersebut tidak menggunakan utang. 
Risiko ini berkaitan dengan proyeksi tingkat pengembalian atas ekuitas dari 
perusahaan tersebut. Semakin besar standar deviasi ROE maka semakin 
besar risiko bisnis yang dihadapi. Hal ini menjadikan investor mengalami 
kesulitan dalam melakukan prediksi terhadap earning perusahaan di masa 
yang akan datang sehingga akan menaikkan cost of debt apabila akan 
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memberikan utang kepada suatu perusahaan.  
e. Pertumbuhan  
Salah satu karakteristik yang dapat mewakili prospek masa depan 
perusahaan adalah pertumbuhan dalam penjualan. Hal ini tentu menjadi 
pertimbangan para kreditor dalam memutuskan masalah pemberian 
pinjaman kepada suatu perusahaan. Semakin besar rasio pertumbuhan 
penjualan suatu perusahaan maka semakin besar peluang mendapatkan 
pinjaman dari kreditor sehingga semakin besar pula utang yang bisa 
dimiliki oleh sebuah perusahaan.  
 
2.1.2.3 Pengukuran Struktur Modal 
Dalam penelitian ini, struktur modal yang akan diteliti lebih lanjut meliputi 
beberapa rasio keuangan, yaitu: 
a. Debt to Equity Ratio (DER)  
Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk mengetahui setiap 
satuan modal sendiri yang digunakan untuk menjamin hutang. Bagi 
kreditor, semakin besar rasio ini semakin merugikan karena berarti risiko 
yang ditanggung semakin tinggi. Sebaliknya bagi perusahaan semakin 
besar rasio ini semakin baik karena DER yang rendah menandakan 
pendanaan yang disediakan pemilik sebagai jaminan semakin tinggi dan 
batas pengamanan bagi peminjam semakin besar (Kasmir, 2014) 
DER menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajibannya dengan ekuitas. Semakin tinggi rasio ini, maka semakin 
besar risiko yang dihadapi, dan para investor juga akan meminta tingkat 
keuntungan yang semakin tinggi. Risiko yang tinggi menunjukkan proporsi 
ekuitas yang rendah untuk membiayai aktiva. 
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 Modal pinjaman dapat berupa hutang jangka pendek maupun 
hutang jangka panjang, tetapi karena pada umumnya pinjaman jangka 
panjang jauh lebih besar dibandingkan dengan utang jangka pendek, maka 
perhatian analis keuangan biasanya lebih menekankan pada jenis hutang 
ini. Rasio ini menunjukkan hubungan antara jumlah pinjaman jangka 
panjang yang diberikan oleh para kreditur dengan jumlah modal sendiri 
yang diberikan oleh pemilik perusahaan.  
b. Debt to Total Assets Ratio (DAR)  
Debt to Total Assets Ratio adalah salah satu rasio yang digunakan 
untuk mengukur tingkat solvabilitas perusahaan. Rasio ini mengukur 
seberapa besar aktiva perusahaan yang dibiayai oleh kreditur. Semakin 
tinggi debt ratio, semakin besar jumlah modal pinjaman yang digunakan di 
dalam menghasilkan keuntungan bagi perusahaan.  
Selain itu, rasio ini juga menunjukkan besarnya total hutang 
terhadap keseluruhan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan dan 
merupakan persentase dana yang diberikan oleh kreditor bagi perusahaan. 
Semakin tinggi nilai DAR berarti semakin besar sumber dana melalui 
pinjaman untuk membiayai aktiva. Nilai DAR yang tinggi akan 
menunjukkan risiko yang tinggi karena ada kekhawatiran perusahaan yang 
tidak mampu menutupi hutang-hutangnya sehingga untuk memperoleh 
tambahan pinjaman akan semakin sulit (Kasmir, 2014).  
c. Long-term Debt Equity Ratio (LDER) 
Long-term Debt Equity Ratio adalah penyediaan dana dari 
pemegang saham terhadap hutang jangka panjang yang bertujuan untuk 
mengukur berapa bagian dari setiap rupiah ekuitas yang dijadikan jaminan 
hutang jangka panjang. Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa 
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besar perbandingan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri 
atau seberapa besar utang jangka panjang dijamin oleh modal sendiri. 
Rumusan untuk mencari LDER adalah dengan menggunakan 
perbandingan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri.  
 
2.2 Penelitian Terdahulu  
Sebelum penelitian ini dilakukan, terdapat beberapa penelitian sebelumnya 
yang telah membahas sebagian atau seluruh variabel yang digunakan pada 
penelitian ini. Oleh karenanya, beberapa hal penting dari penelitian sebelumnya 
dapat dijadikan dasar untuk penelitian ini. Berikut beberapa penelitian terdahulu 
berupa jurnal, skripsi, maupun tesis yang menyangkut dengan penelitian ini.  
Penelitian dilakukan oleh Edith (2012) yang meneliti mengenai Pengaruh 
struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 
profitabilitas yang diukur dengan Return on Equity (ROE). Dari hasil penelitian 
menunjukkan bahwa DER parsial berpengaruh signifikan negatif terhadap ROE 
pada perusahaan industri tekstil dan garment yang terdaftar di BEI periode 2006-
2010.  
Penelitian yang kedua dilakukan oleh Akhmad (2011) yang meneliti 
mengenai Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kinerja Keuangan 
Perusahaan Telekomunikasi yang Go Public di Bursa Efek Indonesia. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa variable Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Debt 
to Asset Ratio, dan Working Capital Turnover tidak berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan (Return On Investment). 
Penelitian yang telah dilakukan oleh Kristina dan Leny pada tahun 2014 
yang meneliti mengenai Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan 
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Perusahaan (Studi Kasus pada Perusahaan Industri Barang Konsumsi yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia). Hasil penelitian menunjukkan: DAR tidak 
berpengaruh dengan arah negatif terhadap kinerja keuangan; DER tidak 
berpengaruh dengan arah positif terhadap kinerja keuangan, LDER berpengaruh 
negatif terhadap kinerja keuangan, dan TIER berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan. 
Joshua (2005) meneliti pengaruh struktur modal yang diproksikan dengan 
hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, dan total hutang terhadap 
profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE) perusahaan yang 
terdaftar di Ghana. Pada penelitiannya menghasilkan hutang jangka pendek dan 
total hutang berpengaruh positif terhadap ROE, sedangkan hutang jangka panjang 
berpengaruh negatif terhadap ROE.   
Penelitian selanjutnya dlakukan oleh Rifna (2014) yang meneliti mengenai 
Analisis Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2012. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Assets Ratio 
(DAR) memiliki hubungan negatif terhadap profitabilitas, sedangkan variabel 
Current Assets (CR) memiliki hubungan positif terhadap profitabilitas perusahaan.  
Penelitian selanjutnya dlakukan oleh A. Bagas (2014) yang meneliti 
mengenai Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Perusahaan dan Harga 
Saham Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa variabel DER dan DAR berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja perusahaan, sedangkan EAR berpengaruh negatif namun tidak 
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Variabel Bebas : 
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Variabel Bebas : 
DER, DAR, EAR 
 
Variabel Terikat : 
ROA 
















2.3 Kerangka Penelitian 
Berdasarkan latar belakang permasalahan, perumusan masalah, tujuan 
penelitian, dan landasan teori yang telah dikemukakan di atas maka kerangka 
penelitian yang diajukan adalah sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 Kerangka Penelitian 
 
Keterangan : 
1. Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan perbandingan utang dengan 
ekuitas dalam pendanaan perusahaan 
2. Debt to Asset Ratio (DAR) adalah rasio yang mengukur seberapa besar 
jumlah aktiva perusahaan dibiayai oleh utang.  
3. Long-term Debt Equity Ratio (LDER) adalah variabel yang didefinisikan 
sebagai proporsi dari utang jangka panjang yang sumber pendanaannya 
berasal dari ekuitas atau pemegang saham.  
4. Return on Equity (ROE) adalah perbandingan antara laba bersih dengan 
modal sendiri (ekuitas) yang merupakan tingkat keuntungan dari investasi 















2.4 Perumusan Hipotesis  
Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, hipotesis yang ditetapkan dalam 
penelitian ini adalah:  
H1 : Variabel Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja perusahaan dengan variabel Return on Equity (ROE).  
H2 : Variabel Debt to Asset Ratio (DAR) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja perusahaan dengan variabel Return on Equity (ROE).  
H3 : Variabel Long-term Debt Equity Ratio (LDER) berpengaruh positif dan 







1.1 Rancangan Penelitian 
Menurut Efferin (2008), rancangan penelitian merupakan framework dari 
suatu penelitian ilmiah. Adapun menurut Sekaran dan Bowgie (2009), bahwa 
rancangan penelitian terdiri dari tujuan penelitian, jenis investigasi, intervensi 
peneliti, study setting, dan unit analisis.  
Peneliti ingin lebih lanjut melihat pengaruh struktur modal terhadap kinerja 
keuangan pada perusahaanperusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Dalam penelitian ini digunakan aplikasi SPSS sebagai program 
untuk menganalisis data.  
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan 
kuantitatif yaitu menggunakan cara berpikir dedukatif yang pemikiran dalam 
penelitian ini didasarkan pada pola yang umum atau universal kemudian 
mengarah pada pola yang lebih sempit atau spesifik. Penelitian ini didasarkan 
pada teori struktur modal dan kinerja keuangan.  
 
1.2 Waktu dan Tempat Penelitian 
Berdasarkan dimensi waktu, penelitian ini termasuk dalam penelitian data 
panel, yaitu penelitian yang dilakukan pada satu waktu tertentu. Penelitian ini 
menggunakan data laporan keuangan perusahaan sektor telekomunikasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007- 2015.  
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui laporan 
keungan tahunan perusahaan. Jenis data yang digunakan yaitu data dokumenter. 
Data dokumenter dapat berupa bukti, catatan atau laporan historis yang telah 
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tersusun dalam arsip perusahaan yang dipublikasikan dan yang tidak 
dipublikasikan.  
 
1.3 Populasi dan Sampel 
Populasi dan sampel menunjukkan objek penelitian atau sesuatu yang 
diteliti. Dalam subbab ini juga dijelaskan bagaimana teknik pengambilan sampel 
dari sekian banyak perusahaan yang ada di Indonesia.  
Populasi merupakan satu kesatuan atas dasar apa penelitian dilakukan 
dan bagi siapa kesimpulan atas hasil penelitian diberlakukan (Sekaran, 2006). 
Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan yang 
bergerak pada sektor telekomunikasi dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
periode tahun   2007-2015.  
Sampel merupakan sebagian kecil dari populasi yang mewakili 
karakteristik dari objek yang hendak diteliti. Teknik pengambilan sampel dalam 
penelitian ini menggunakan teknik sampling jenuh. Menurut Sugiyono (2010: 124) 
teknik sampling jenuh merupakan teknik penentuan sampel bila semua anggota 
populasi digunakan sebagai sampel.  
Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah dengan metode 
purposive sampling yaitu sampel dipilih dengan menggunakan pertimbangan 
tertentu disesuaikan dengan tujuan penelitian atau masalah penelitian yang 
dikembangkan (Ferdinand, 2006). Sampel ini berdasarkan syarat yang ditentukan 
sebagai berikut:  
1. Perusahaan telekomunikasi go public yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2007-2015 
2. Perusahaan telekomunikasi yang menerbitkan laporan tahunan 
maupun laporan keuangan tahun 2007-2015 
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3. Memiliki kelengkapan informasi yang dibutuhkan dalam keperluan 
penelitian 
 
1.4 Jenis dan Sumber Data  
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder adalah data yang diperoleh melalui sumber yang ada dan tidak perlu 
disimpulkan sendiri oleh peneliti (Sekaran, 2006). Data tersebut berupa angka-
angka dalam laporan keuangan perusahan telekomunikasi yang terdaftar di BEI. 
Laporan keuangan perusahaan dapat diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia, 
yaitu www.idx.co.id.  
 
1.5 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional  
 
1.5.1 Variabel Penelitian  
Terdapat dua jenis variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini 
yaitu variabel bebas dan variabel terikat. Variabel bebas merupakan variabel yang 
dapat berdiri sendiri tanpa bergantung ataupun dipengaruhi oleh faktor lain. 
Sedangkan variabel terikat adalah variabel yang memiliki karakteristik besar 
kecilnya variabel tersebut dipengaruhi oleh faktor lain.    
a. Variabel Bebas (Independent Variabel) 
Variabel bebas (X) adalah variabel yang mempengaruhi 
variabel lain atau yang menjadi sebab perubahan variabel terikat. 
Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Struktur 
Modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset 
Ratio (DAR), dan Long-term Debt Equity Ratio (LDER). 
b. Variabel Terikat (Dependent Variabel) 
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Variabel terikat (Y) adalah tipe variabel yang dijelaskan atau 
dipengaruhi oleh variabel bebas dan merupakan variabel yang menjadi 
perhatian utama para peneliti (Sekaran, 2003). Dalam penelitian ini 
yang menjadi variable terikat adalah Return on Equity (ROE). 
 
1.5.2 Definisi Operasional 

















































































𝑅𝑂𝐸 =  




1.6 Teknik Pengumpulan Data 
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Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode studi dokumen. Pengumpulan data dilakukan dengan melihat data 
sekunder yang telah tersedia berupa laporan keuangan perusahaan publik yang 
diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia.  
 
1.7 Analisis Data  
 
1.7.1 Analisis Regresi Data Panel dengan Pooled OLS 
 
Menurut Widarjono (2016), analisis regresi yang digunakan dengan 
menggabungkan data time series dan cross section disebut model regresi data 
panel. Ada beberapa keuntungan yang diperoleh dengan menggunakan data 
panel. Pertama, data panel yang mampu menyediakan data lebih banyak 
sehingga akan menghasilkan degree of freedom yang lebih besar. Kedua, 
menggabungkan informasi dari data time series dan cross section dapat 
mengatasi masalah yang timbul ketika terdapat masalah penghilangan variable 
(omitted-variabel). 
Pemilihan untuk menggunakan regresi data panel didasari oleh 
keterbatasan jumlah observasi. Selain itu, penggunaan data panel akan 
mendapatkan hasil yang lebih valid dan memiliki kemungkinan yang lebih besar 
mendapatkan hasil yang memenuhi kriteria BLUE (Best Linear Unbiased 
Estimator) dan lolos dari masalah uji asumsi klasik. 
Common Effect Model / Pooled OLS Model  




Y = Variabel Terikat  
X = Variabel Bebas  
β = Koefisien  
u = Residual  
i = Jenis cross section  
t = periode 
 
1.7.2 Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik adalah persyaratan statistik yang harus dipenuhi pada 
analisis regresi linear berganda (Ghozali, 2009). Tujuan dari dilakukannya uji 
asumsi klasik ini adalah untuk memastikan bahwa model yang digunakan dalam 
penelitian merupakan model yang layak dan dapat memberikan hasil pengujian 
hipotesis yang akurat. Uji asumsi klasik yang dilakukan dalam penelitian ini 
meliputi uji normalitas dan uji multikolinearitas. 
 
1.7.2.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2006). Uji 
normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data yang diambil berasal dari 
populasi yang berdistribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah 
model yang memiliki nilai residual yang berdistribusi normal. 
Pada uji normalitas data, digunakan metode One Sample Kolmogorov-
Smirnov Test. Pemilihan metode ini didasarkan bahwa One Sample Kolmogorov-
Smirnov Test adalah metode yang umum digunakan untuk menguji normalitas 
data dengan data normal baku. Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui 
apakah residual data normal atau tidak.  
1.7.2.2 Uji Multikolinieritas 
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Uji multikolinearitas diimplementasikan untuk mengobservasi kolerasi 
antar variable bebas. Adanya multikolinieritas dalam model persamaan regresi 
yang digunakan akan menghasilkan estimasi yang bias.  
Pengujian terhadap ada tidaknya multikolinearitas dilakukan dengan 
menggunakan metode VIF (Variance Inflation Factor) dan Tolerance . Terdapat 2 
kriteria penentuan multikolinearitas. Nilai VIF < 10 dan tolerance > 0,1 
menandakan tidak terdapat multikoliearitas antara variable bebas. 
 
1.7.3 Uji Hipotesis 
Uji ini digunakan untuk menjelaskan kekuatan dan arah pengaruh 
beberapa variable bebas  terhadap variable terikat. Teknik analisis data dalam 
penelitian ini menggunakan analisis data panel dengan menggunakan Pooled OLS 
yang akan diolah dengan menggunakan Statistical Package for Social Sciences.  
 
1.7.3.1 Uji F 
Uji F digunakan untuk menguji variable bebas secara bersama-sama dan 
juga untuk uji signifikansi model. Uji F bertujuan untuk menunjukkan apakah 
secara bersama-sama variable bebas mempengaruhi variable terikayt. Uji F bisa 
dijelaskan dengan menggunakan analisis varian (analysis of variance = ANOVA).  
F hitung dapat diformulasikan sebagai berikut : 







n :  jumlah observasi 
k :  jumlah parameter estimasi termasuk intersep atau konstanta 
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Sementara itu, nilai F kritis dilihat dari table distribusi F dengan  yang telah 
dimasukkan. Pada penelitian ini  yang digunakan untuk uji F adalah 0,05. 
Sementara itu, besaran df1 ditentukan dengan cara (n-1) dan df untuk denominator 
(n-k). Jika nilai F hitung tersebut lebih besar dari nilai F kritis maka menolak 
hipotesis nol. 
Hipotesis yang akan digunakan adalah : 
H0 :  Struktur modal tidak mempengaruhi ROE 
Ha :  Struktur modal mempengaruhi ROE 
 
1.7.3.2 Uji t 
Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh setiap variable terikat terhadap 
variable bebas dalam model regresi. Pengujian variable ini dilakukan dengan 
menggunakan tingkat signifikansi sebesar 0,1 (10%). Dasar pengambilan 
keputusannya adalah melakukan analisis dengan menggunakan program SPSS. 
Pengujian hipotesis penelitian didasarkan pada kriteria sebagai berikut: 
 Apabila signifikansi > 0,1, maka Ha ditolak 
 Apabila signifikansi < 0,1, maka Ho ditolak 
Dengan hipotesis yang akan digunakan adalah : 
H0 :  Struktur modal tidak mempengaruhi ROE 
Ha :  Struktur modal mempengaruhi ROE 
 
1.7.3.3 Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) merupakan bagian dari regresi yang penting 
karena mengukur kelayakan dari sebuah model regresi. Koefisien determinasi 
digunakan untuk mengukur seberapa besar variance variable terikat dapat 
dijelaskan oleh variable bebas. 
Nilai R2 selalu berada di antara 0 dan 1. Semakin besar nilai R2, semakin 
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baik kualitas model, karena semakin dapat menjelaskan hubungan antara variabel 




HASIL DAN PEMBAHASAN 
1.1 Sejarah Singkat Perusahaan 
 
a. PT. Indosat Tbk 
PT Indosat Satellite Corporation  (PT. Indosat Tbk) adalah sebuah 
perusahaan penyelenggara jasa telekomunikasi internasional terkemuka di 
Indonesia. Kegiatan utama perusahaan adalah menyediakan jasa telekomunikasi 
internasional melalui switching, termasuk telepon, teleks, telegram, komunikasi 
data paket, faksimili dengan fasilitas store and forward, serta jasa indosat untuk 
sistem komunikasi bergerak global. Perusahaan juga menyediakan jasa 
telekomunikasi internasional non switching seperti sirkuit sewa berkecepatan 
rendah maupun tinggi, konferensi video, jasa transmisi suara. Untuk jasa-
jasa switching memerlukan penyaluran melalui jaringan telepon domestik, 
sedangkan untuk jasa non switching terhubung langsung ke fasilitas Indosat. 
PT. Indosat Satellite Corporation (PT Indosat Tbk) didirikan pada tanggal 
20 November 1967 merupakan hasil kerjasama antara pemerintah Republik 
Indonesia dengan ITT (International Telephone and Telegraph) untuk membangun 
stasiun Bumi yang dioperasikan pada tahun 1969, dalam perkembangannya 
melihat posisi telekomunikasi internasional yang strategis dalam menerima dan 
menyalurkan informasi dari dan keluar negeri, maka pada tahun 1980 pemerintah 
Indonesia memutuskan untuk mengambil alih seluruh saham PT. Indosat melalui 
pelaksanaan akuisisi berdasarkan peraturan pemerintah Nomor  52, 53, dan 54 
tahun 1980. 
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Mulai tahun 1980 PT. Indosat berubah menjadi Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN) yang juga dapat menangkis keraguan kalangan internasional akan 
kemampuan mengoperasikan jasa telekomunikasi internasional tanpa ITT. Pada 
tahun 1992 Indosat kembali menjawab keraguan kemampuan Indosat dalam 
bersaing dengan pihak swasta yaitu Satelindo, dimana Indosat mempertahankan 
pangsa pasar sekitar 90%. 
Pada 18 Oktober 1994 Indosat menjadi perusahaan Indonesia pertama 
yang mencatat sahamnya di New York Exchange dengan ”The best IPO deal of 
the year”, sedangkan di dalam negeri saham Indosat tercatat Bursa Efek 
Jakarta dan Bursa Efek Surabaya, dengan kata lain Indosat menjadi perusahaan 
terbuka yang dituntut untuk selalu menciptakan nilai tambah bagi pemegang 
saham secara berkesinambungan. Komposisi saham Indosat saat itu, 57% 
pemerintah RI (diwakili Meneg BUMN) dan 47% diperdagangkan di pasar modal, 
Bursa Efek Jakarta dan, Bursa Efek Surabaya. Kantor pusat Indosat berada di 
Jalan Medan Merdeka Barat Nomor 21 Jakarta. Kantor ini mempunyai pusat 
pendidikan dan latihan yaitu Indosat Trambing & Conference Centre (ITCC) di 
Jatiluhur, Jakarta Barat, sebagai pusat pembentukan insan-insan Indosat yang 
profesional. 
Untuk pengoperasian layanan PT. Indosat menggunakan perangkat 
telekomunikasi internasional antara lain Sentral Gerbang Internasional (SGI) 
1sampai dengan 4, transmisi stasiun yang terssebar di berbagai lokasi di 
Indonesia, (Jakarta, Jatiluhur, Medan, Pantai Cermin, Batam, Surabaya dan Urip). 
Perangkat jaringan telekomunikasi internasional tersebut memungkinkan 
pelanggan PT. Indosat untuk menghubungi relasinya di 240 negara tujuan. 
Sampai saat ini PT.  Indosat menawarkan produk-produk yang meliputi 24 jenis 
jasa telekomunikasi internasional dan domestik. Sentral Gerbang Internasional 
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(SGI) Indonesia saat ini juga berfungsi sebagai sentral lokal, dimana Indosat telah 
menyelenggarakan layanan telekomunikasi lokal dan sedang mempersiapkan jasa 
internasional. 
PT. Indosat telah memperoleh sertifikat International Standard Organitation 
(ISO) 9002: 1994 sejak 17 Januari 1997, dan pada 21 September 2001 berhasil 
mengkonvensikan seluruh sistem manajemen mutunya sesuai standar ISO yang 
baru yaitu versi ISO 9001: 2000. Mulai tahun 2001, kepemilikan silang antara 
Indosat dan Telkom dihapuskan. Secara bertahap hak eksklusivitas kedua 
penyelenggaraan telekomunikasi tersebut dihilangkan. Indosat menindaklanjuti 
upaya untuk memasuki bisnis seluler melalui pendirian PT. Indosat Multi Media 
Mobile (IM3) di tahun 2001 dan akuisisi penuh PT. Satelit Palapa Indonesia 
(Satelindo) di tahun 2001 dan tahun 2002. 
Pada akhir tahun 2002, pemerintah Indonesia melakukan investasi saham 
Indosat yang dimilkinya sebesar 41,49% kepada Singapore Technologis 
Telemedia Pte, Ltd melalui Indonesia Communications Limited (ICL). Dengan 
demikian status Indosat kembali menjadi perusahaan Penanaman Modal Asing 
(PMA) sebagai penyelenggara jaringan dan jasa terpadu, penyedia solusi 
informasi dan telekomunikasi. Pada tanggal 20 Nopember 2003, melalui 
penandatanganan penggabungan usaha antara Satelindo, IM3 dan Bimagrahake 
dalam Indosat, menjadikan Indosat sebagai Full Network Service Provide (FNSP) 
yang fokus pada seluler terbesar kedua di Indonesia. Melalui layanan jasa seluler, 
telekomunikasi tetap yang menyatu dalam organisasi, Indosat menyatakan diri 
sebagai penyelenggara terlengkap di Indonesia. 
b. PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 
Kronologi sejarah PT. Telkom dijelaskan sebagai berikut :  
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1. 1882 sebuah badan usaha swasta penyedia layanan pos dan telegrap 
dibentuk pada masa pemerintahan kolonial Belanda.  
2. 1906 Pemerintah Kolonial Belanda membentuk sebuah jawatan yang 
mengatur layanan pos dan telekomunikasi yang diberi nama Jawatan 
Pos, Telegrap dan (Post, Telegraph en Telephone Dienst/PTT).  
3. 1945 Proklamasi kemerdekaan Indonesia sebagai negara merdeka 
dan berdaulat, lepas dari pemerintahan Jepang.  
4. 1961 Status jawatan diubah menjadi Perusahaan Negara Pos dan 
Telekomunikasi (PN Postel).  
5. 1965 PN Postel dipecah menjadi Perusahaan Negara Pos dan Giro 
(PN Pos dan Giro), dan Perusahaan Negara Telekomunikasi (PN 
Telekomunikasi). 
6. 1974 PN Telekomunikasi disesuaikan menjadi Perusahaan Umum 
Telekomunikasi (Perumtel) yang menyelenggarakan jasa 
telekomunikasi nasional maupun internasional. 
7. 1980 PT Indonesian Satellite Corporation (Indosat) didirikan untuk 
menyelenggarakan jasa telekomunikasi internasional, terpisah dari 
Perumtel.  
8. 1989 Undang-undang No. 3 tahun 1989 tentang Telekomunikasi, 
tentang peran serta swasta dalam penyelenggaraan Telekomunikasi. 
9. 1991 Perumtel berubah bentuk menjadi Perusahaan Perseroan 
(Persero) Telekomunikasi Indonesia berdasarkan PP no. 25 tahun 
1991.  
10. 1995 Penawaran Umum perdana saham TELKOM (Initial Public 
Offering) dilakukan pada tanggal 14 November 1995. sejak itu saham 
TELKOM tercatat dan diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta (BEJ), 
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Bursa Efek Surabaya (BES), New York Stock Exchange (NYSE) dan 
London Stock Exchange (LSE). Saham TELKOM juga 
diperdagangkan tanpa pencatatan (Public Offering Without Listing) di 
Tokyo Stock Exchange. 
11. 1996 Kerja sama Operasi (KSO) mulai diimplementasikan pada 1 
Januari 1996 di wilayah Divisi Regional I Sumatra dengan mitra PT 
Pramindo Ikat Nusantara (Pramindo); Divisi Regional III Jawa Barat 
dan Banten-dengan mitra PT Aria West International (AriaWest); Divisi 
Regional IV Jawa Tengah dan DI Yogyakarta - dengan mitra PT Mitra 
Global Telekomunikasi Indonesia (MGTI); Divisi Regional VI 
Kalimantan dengan mitra PT Dayamitra Telekomunikasi (Dayamitra); 
dan Divisi Regional VII Kawasan Timur Indonesia-dengan mitra PT 
Bukaka Singtel.  
12. 1999 Undang-undang nomor 36 tahun 1999, tentang penghapusan 
monopoli penyelenggaraan telekomunikasi.  
13. 2001 KOM membeli 35% saham Telkomsel dari PT Indosat sebagai 
bagian dari implementasi restrukturisasi industri jasa telekomunikasi di 
Indonesia, yang ditandai dengan penghapusan kepemilikan bersama 
dan kepemilikan silang antara TELKOM dengan Indosat. Dengan 
transaksi ini, TELKOM menguasai 72,72% saham Telkomsel. 
TELKOM membeli 90,32% saham Dayamitra dan mengkonsolidasikan 
laporan keuangan Dayamitra ke dalam laporan keuangan TELKOM.  
14. 2002 TELKOM membeli seluruh saham Pramindo melalui 3 tahap, 
yaitu 30% saham pada saat ditandatanganinya perjanjian jual-beli 
pada tanggal 15 Agustus 2002, 15% pada tanggal 30 September 2003 
dan sisa 55% saham pada tanggal 31 Desember 2004. TELKOM 
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menjual 12,72% saham Telkomsel kepada Singapore Telecom, dan 
dengan demikian TELKOM memiliki 65% saham Telkomsel. Sejak 
Agustus 2002 terjadi duopoli penyelenggaraan telekomunikasi lokal.  
15. Sejak 1 Juli 1995 PT. Telkom telah menghapus struktur wilayah usaha 
telekomunikasi (WTTEL) dan secara de facto meresmikan dimulainya 
era Divisi Network. Badan Usaha utama dikelola oleh 7 divisi regional 
dan 1 divisi network. Divisi regional menyelenggarakan jasa 
telekomunikasi di wilayah masing masing dan divisi network 
menyelenggarakan jasa telekomunikasi jarak jauh luar negeri melalui 
pengoperasian jaringan transmisi jalur utama nasional. Daerah 
regional. 
c. PT. XL Axiata Tbk 
Dengan pengalaman lebih dari 17 tahun beroperasi  di pasar Indonesia, 
PT. XL Axiata Tbk. XL merupakan salah satu penyedia layanan seluler terkemuka 
di Indonesia. Saat ini, XL dipandang sebagai salah satu penyedia layanan seluler 
untuk Data dan Teleponi terkemuka di Indonesia. 
XL memulai usaha sebagai perusahaan dagang dan jasa umum pada 
tanggal 6 Oktober 1989 dengan nama PT. Grahametropolitan Lestari. Pada tahun 
1996, XL memasuki sektor telekomunikasi setelah mendapatkan izin operasi GSM 
900 dan secara resmi meluncurkan layanan GSM. Dengan demikian, XL menjadi 
perusahaan swasta pertama di Indonesia yang menyediakan layanan telepon 
seluler. 
Di kemudian hari, melalui perjanjian kerjasama dengan Grup Rajawali dan 
tiga investor asing (NYNEX, AIF dan Mitsui), nama Perseroan diubah menjadi PT 
Excelcomindo Pratama. 
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Pada September 2005, XL melakukan Penawaran Saham Perdana (IPO) 
dan mendaftarkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang sekarang dikenal 
sebagai Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada saat itu, XL merupakan anak 
perusahaan Indocel Holding Sdn. Bhd., yang sekarang dikenal sebagai Axiata 
Investments (Indonesia) Sdn. Bhd., yang seluruh sahamnya dimiliki oleh TM 
International Sdn. Bhd. Pada tahun 2009, TMI berganti nama menjadi Axiata 
Group Berhad dan di tahun yang sama PT. Excelcomindo Pratama Tbk. berganti 
nama menjadi PT. XL Axiata Tbk. untuk kepentingan sinergi. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan XL 
Axiata Tbk melakukan kegiatan dalam usaha penyelenggaraan jasa 
telekomunikasi dan/atau jaringan telekomunikasi dan/atau multimedia. 
Saat ini, mayoritas saham XL dimiliki oleh Axiata melalui Axiata 
Investments (Indonesia) Sdn. Bhd (66,43 persen) dan sisanya dipegang oleh 
publik (33,57 persen). 
d. PT. Bakrie Telecom Tbk 
PT Bakrie Telecom Tbk. (BTEL atau Perseroan) adalah perusahaan 
layanan jaringan tetap lokal tanpa kabel dengan mobilitas terbatas (Fixed Wireless 
Access-FWA) berteknologi CDMA 2000 1x. Perseroan didirikan pada tahun 1993 
dengan nama PT. Radio Telepon Indonesia (Ratelindo). Di tahun 2003, Perseroan 
berganti nama menjadi  PT. Bakrie Telecom dan tercatat di Bursa Efek Indonesia 
sejak Februari 2006  dengan kode BTEL. Pada tahun 2007, Departemen 
Komunikasi dan Informatika mengeluarkan lisensi bagi BTEL untuk bisa 
beroperasi  secara nasional diikuti oleh lisensi untuk menyelenggarakan layanan 
Sambungan Langsung Internasional (SLI). 
BTEL tergabung dalam kelompok usaha Bakrie. Adapun pemegang 
saham yang memiliki 5% atau lebih saham Bakrie Telecom Tbk, antara lain: 
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PT Mahindo Agung Sentosa (16,35%), PT Bakrie Global Ventura (8,79%) dan 
Raiffeisen Bank International s/a Best Quality Global Limited (7,24%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
BTEL meliputi; merencanakan, membangun dan menyewakan sarana dan 
fasilitas telekomunikasi, melaksanakan kegiatan pemasaran dan penjualan 
jaringan atau jasa telekomunikasi, melakukan pemeliharaan, penelitian dan 
pengembangan sarana/fasilitas telekomunikasi, serta memperdagangkan 
perangkat/produk telekomunikasi. Merek dagang yang dimiliki BTEL adalah 
ESIA. 
Pada tahun 2010, BTEL memulai transformasinya dari hanya fokus kepada 
layanan percakapan dan SMS menjadi penyedia jasa data  Broadband Wireless 
Access (BWA) dengan menggunakan teknologi CDMA EVDO (Evolution Data 
Optimized). Layanan data tersebut  diharapkan dapat menjadi pendorong 
pertumbuhan Perseroan di masa depan. Pada tahun yang sama, BTEL juga 
berubah dari suatu  perusahaan yang sebelumnya hanya mengutamakan 
pertumbuhan dan keuntungan usaha menjadi suatu perusahaan yang 
sangat  sadar dan peduli terhadap pelestarian lingkungan. 
BTEL dikenal karena produk dan layanannya yang inovatif, menarik dan 
senantiasa memimpin pasar melalui merek dagang esia. 
Pada tahun 2012, BTEL mengintegrasikan merek dagang Aha yang berada 
di bawah naungan perusahaan Bakrie Connectivity (BCON) dan  esia yang berada 
di bawah lingkup BTEL guna mendukung optimalisasi layanan data. Bersatunya 
dua merek dagang besar ini ditandai dengan peluncuran modem  esia Max-D pada 
1 Juni 2012. Disamping sejalan dengan strategi bisnis awal BTEL sebagai  budget 
operator, langkah ini juga merupakan jawaban Perseroan dalam menghadapi 
tantangan persaingan industri telekomunikasi yang semakin ketat. 
 42 
Sampai akhir tahun 2012, pelanggan esia telah mencapai  11,7 juta yang 
tersebar di 69 kota, dengan dukungan 3.899 jaringan  Base Transceiver Station 
(BTS). Pelayanan kepada pelanggan diberikan melalui 2  Call Center, 40 gerai 
esia serta lebih dari 9.000 dealer dan  outlet penjualan di seluruh Indonesia. 
Sesuai perkembangan teknologi, kini esia juga memberikan pelayanan tambahan 
kepada pelanggan melalui surat elektronik dan situs jejaring sosial. 
e. PT. Smartfren Telecom Tbk 
PT Mobile-8 Telecom Tbk (“Mobile-8” atau “Perseroan”) didirikan pada 
bulan Desember 2002. Pada tahun 2003, Perseroan mengakuisisi dua operator 
telepon selular berlisensi, yaitu Komselindo dan Metrosel, dan mulai beroperasi 
sebagai penyelenggara jasa selular dengan menggunakan basis teknologi CDMA. 
Layanan yang pertama kali diluncurkan oleh Mobile-8 adalah Layanan Selular 
Prabayar dengan brand “Fren” yang dioperasikan pada bulan Desember 2003 
dengan berbasis jaringan CDMA 2000-1X. 
Pada bulan April 2004, Mobile-8 meluncurkan Layanan Selular Fren 
Paskabayar pada jaringan yang sama. Lima bulan kemudian Perseroan 
mengakuisi satu lagi operator telepon selular berlisensi, yaitu Telesera. Perseroan 
juga serta merta menyelesaikan peralihan sistem telekomunikasi yang 
dioperasikan ketiga operator berlisensi yang diakuisi tersebut dari sistem selular 
analog menjadi sistem selular digital CDMA. 
Pada tahun 2006, Mobile-8 memperkenalkan layanan 3G pada jaringan 
CDMA EVDO, serta melakukan pencatatan perdana saham pada Bursa Efek 
Indonesia (dahulu Bursa Efek Jakarta). Langkah-langkah Perseroan di pasar 
modal terus berlanjut, dimana pada tahun 2007 Mobile-8 berhasil menerbitkan 
obligasi Rupiah pertamanya yang juga dicatatkan di Bursa Efek Indonesia. 
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Kemudian, Perseroan juga turut meramaikan pasar modal regional dengan 
penerbitan Eurobond pertamanya yang dicatatkan di Bursa Efek Singapura. 
Pada bulan April 2008, Mobile-8 memperkenalkan fitur baru yaitu “World 
Passport”, dimana Mobile-8 menjadi operator CDMA pertama di dunia yang 
bergabung dengan Asosiasi GSM sehingga memungkinkan pelanggan Mobile-8 
melakukan PT Smartfren Telecom, Tbk. adalah operator penyedia jasa 
telekomunikasi berbasis teknologi CDMA yang memiliki lisensi selular dan 
mobilitas terbatas (fixed wireless access), serta memiliki cakupan jaringan CDMA 
EV-DO (jaringan mobile broadband yang setara dengan 3G) yang terluas di 
Indonesia. 
Smartfren juga merupakan operator telekomunikasi pertama di dunia yang 
menyediakan layanan CDMA EV-DO Rev. B (setara dengan 3,5G dengan 
kecepatan unduh s.d. 14,7 Mbps) dan operator CDMA pertama yang menyediakan 
layanan Blackberry. 
Jasa dan layanan Smartfren memiliki nilai-nilai (values) yaitu sebagai mitra 
yang terbaik bagi pelanggan dengan menawarkan solusi yang cerdas dalam 
layanan-layanan telekomunikasi untuk meningkatkan pengalaman hidup 
pelanggan dalam berkomunikasi. 
Sebagai operator CDMA yang menyediakan jaringan internet kecepatan 
tinggi bergerak (mobile broadband) yang terluas di Indonesia, Smartfren 
berkomitmen untuk menjadi penyedia layanan telekomunikasi yang terjangkau 
bagi masyarakat dengan kualitas terbaik. 
 
1.2 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Pada bab III telah diuraikan variable-variabel bebas yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR), dan 
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Long-term Debt Equity Ratio (LDER) sedangkan variabel terikatnya adalah Return 
on Equity Ratio (ROE). Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan 
telekomunikasi yang terdaftar di BEI. Peneliti menentukan beberapa kriteria yang 
digunakan dalam memilih sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini. 
Adapun kriteria-kriteria tersebut antara lain, sebagai berikut: 
1. Perusahaan telekomunikasi go public yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2007-2015 
2. Perusahaan telekomunikasi yang menerbitkan laporan tahunan maupun 
laporan keuangan tahun 2007-2015 
3. Memiliki kelengkapan informasi yang dibutuhkan dalam keperluan 
penelitian 
Berdasarkan kriteria-kriteria diatas, peneliti memperoleh sampel dari 5 
perusahaan dengan time series selama 9 tahun yaitu dari tahun 2007-2015. Total 
observasi adalah 45. Data-data tersebut diperoleh dari website perusahaan yang 
bersangkutan dan juga diperoleh melalui website bursa efek Indonesia. 
 
1.3 Analisis Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan 
 
1.3.1 Analisis Data Panel dengan Pooled OLS 
Analisis kuantitatif dilakukan dalam bentuk analisis regresi panel. Analisis 
ini melibatkan 5 perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada periode 2007-2015. Penelitian dengan analisis regresi 
menggunakan variabel terikat dan bebas. Variabel terikat yang digunakan adalah 
Return On Equity (ROE). 
Regresi data panel cocok diimplementasikan pada industri telekomunikasi. 
Jumlah perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia hanya 
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terdapat 5 perusahaan dan juga data yang ada memiliki time series yang yang 
memiliki jangka waktu 9 tahun terakhir. 
 
1.3.2 Uji Asumsi Klasik 
 
1.3.2.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan untuk membuktikan bahwa residual data dari 
sampel yang digunakan terdistribusi normal. Pengujian normalitas dalam 
penelitian ini menggunakan pengujian Kolmogorov-Smirnov Test. Beberapa 
peneliti sebelumnya menjadikan acuan signifikansi adalah Z. Jika nilainya > 0,05 
maka distribusi data dinyatakan memenuhi asumsi normalitas, dan jika nilainya < 
0,05 maka dinyatakan sebagai data yang tidak normal. 
Tabel 4.1 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 
Kolmogorov- Smirnov Z 
45 
0.206 
Sumber: Output SPSS 21.0 
 Berdasarkan uji normalitas diatas menunjukkan bahwa data Kolmogorov-
Smirnov Z diperoleh nilai sebesar 0,206. Nilai yang dihasilkan lebih besar dari nilai 
signifikansi yang telah ditetapkan yaitu 0,05. Maka data tersebut dinyatakan 
memenuhi asumsi normalitas dan tidak terjadi perbedaan yang signifikan. 
 
 
1.3.2.2 Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji apakah di dalam model 
regresi terdapat korelasi antar variabel bebas. Pengujian ini dilakukan dengan 
melihat nilai tolerance atau nilai Variance Inflation Factor (VIF). Tidak terdapat 
multikolinearitas dalam data apabila tolerance > 0,10 dan VIF < 10. 
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Tabel 4.2 





DER 0.235 4.263 Non Multikolonieritas 
DAR 0.244 4.100 Non Multikolonieritas 
LDER 0.474 2.110 Non Multikolonieritas 
Sumber: Output SPSS 21.0 
 
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas diatas dapat diketahui bahwa dari 
keseluruhan data sampel diperoleh nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10 pada 
masing-masing variabel, sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi 
pada penelitian ini tidak terjadi masalah multikolinearitas. 
 
1.3.3 Uji Hipotesis 
Setelah melakukan uji asumsi klasik dan telah dinyatakan bahwa model 
regresi tidak terganggu oleh masalah normalitas dan multikolinearitas, maka 
analisis model regresi dapat dilakukan. Dalam penelitian ini, uji hipotesis yang 
dilakukan dengan menggunakan model analisis regresi data panel. Hal tersebut 
dilakukan untuk mengetahui dan mengukur pengaruh lebih dari satu variabel 
bebas (DER, DAR, LDER) terhadap variable terikat (ROE). Hasil pengujian regresi 
data panel dapat dilihat pada Tabel 4.3 berikut. 
Tabel 4.3 





Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
(Constant) 0.008 0.403  0.019 0.985 
DER 0.251 0.126 0.493 1.990 0.053 
DAR -0.675 0.884 -0.186 -0.764 0.449 
LDER 0.081 0.039 0.358 2.051 0.047 
Sumber: Output SPSS 21.0 
 
1.3.3.1 Uji F 
Untuk melihat pengaruh seluruh variabel bebas secara simultan atau 
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serentak terhadap variabel terikat maka Uji F perlu dilakukan. Jika F hitung > F 
tabel dan diperoleh nilai probabilitas kurang dari 0,05 maka dapat disimpulkan 
secara bersama-sama variable bebas mempengaruhi variable terikat. Berikut 
Tabel 4.4. yang memuat hasil uji F. 
Tabel 4.4 








Regression 11.176 3 3.725 9.464 0.000 
Sumber: Output SPSS 21.0 
 
Tabel 4.4 di atas menunjukkan bahwa nilai signifikansi yang dihasilkan 
sebesar 0,000, lebih kecil dari 0,05 dan nilai F hitung diperoleh sebesar 9,464 yang 
lebih besar dari nilai F tabel dengan  = 5% (2,84). Berdasarkan hasil tersebut 
maka dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel bebas (DER, DAR, LDER) secara 
serentak berpengaruh signifikan terhadap variable terikat. 
 
1.3.3.2 Uji t 
Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel bebas 
terhadap variabel terikat. Apabila diperoleh tingkat signifikansi dengan nilai < 0,1 
atau 10% maka disimpulkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima, begitu pula 
sebaliknya. 
Berdasarkan hasil pengujian regresi pada Tabel 4.3 di atas maka diperoleh 
sebuah model regresi sebagai berikut: 
ROE = 0.008 + 0.251 (DER) – 0.675 (DAR) + 0.081 (LDER) + e 
Keterangan: 
ROE = Return On Equity 
DER = Debt to Equity Ratio 
DAR = Debt to Asset Ratio 
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LDER = Long-term Debt Equity Ratio 
e  = Error 
Tabel 4.5 




t Signifikansi Keterangan 
DER 0.251 1.990 0.053 Signifikan; H0 ditolak 
DAR -0.675 -0.764 0.449 Tidak signifikan; Ha ditolak 
LDER 0.081 2.051 0.047 Signifikan; H0 ditolak 
Sumber: Output SPSS 21.0 
 
 Berdasarkan hasil regresi pada table 4.5., hasil pengujian tiap variable 
bebas, yaitu DER, DAR, dan LDER akan dipaparkan sebagai berikut: 
1. Variabel DER memperoleh nilai signifikansi sebesar 0,053 yang berarti 
lebih kecil dari 0,1. Hal ini berarti H0 ditolak dan Ha diterima. Dengan 
demikian variable DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
keuangan yang diproyeksikan dengan ROE. Kenaikan sebesar satu unit 
DER akan meningkatkan ROE sebesar 0,251 unit. 
2. Variabel DAR memiliki nilai signifikansi sebesar 0,449 yang berarti lebih 
besar daripada 0,1. Hal ini berarti Ha ditolak. Dengan demikian DAR 
berpengaruh negative tetapi tidak signifikan terhadap ROE. Kenaikan 
sebesar satu unit DAR akan menurunkan ROE sebesar 0,675 unit. 
3. Variabel DER memperoleh nilai signifikansi sebesar 0,047 yang berarti 
lebih kecil dari 0,1. Hal ini berarti H0 ditolak dan Ha diterima. Dengan 
demikian variable DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
keuangan yang diproyeksikan dengan ROE. Kenaikan sebesar satu unit 





1.3.3.3 Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
R R Square 
Adjusted R 
Square 
Sdt. Error of the 
Estimates 
0.640 0.409 0.366 0.627396 
Sumber: Output SPSS 21.0 
 
Hasil estimasi menujukkan R2 sebesar 0.409. Menunjukkan bahwa 40,9 
persen variasi variabel terikat dipengaruhi oleh variable-variabel bebas model. 
Sementara, variabel diluar model mempengaruhi 59,1 persen variasi model. 
         
1.4 Pembahasan 
 
1.4.1 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return on Equity 
(ROE) 
Return On Equity merupakan rasio untuk mengukur kemampuan 
manajemen bank dalam mengelola modal yang ada untuk mendapatkan net 
income. Semakin tinggi ROE maka kinerja perusahaan semakin efektif. Rasio ini 
juga digunakan untuk mengukur kemampuan dari modal sendiri untuk 
menghasilkan keuntungan bagi seluruh pemegang saham, baik saham biasa 
maupun saham preferen. 
Debt to Equity Ratio merupakan rasio hutang terhadap modal. Rasio ini 
mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi 
nilai rasio ini menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan. 
Peningkatan hutang pada gilirannya akan mempengaruhi besar kecilnya laba 
bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang diterima 
karena kewajiban untuk membayar hutang lebih diutamakan daripada pembagian 
dividen. Tinggi rendahnya DER akan mempengaruhi tingkat pencapaian ROE 
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yang dicapai perusahaan jika dibiayai yang ditimbulkan oleh pinjaman lebih kecil 
daripada biaya modal sendiri, maka sumber dana yang berasal dari pinjaman atau 
hutang akan lebih efektif dalam menghasilkan laba, demikian juga sebaliknya.  
Perusahaan dengan laba bertumbuh akan memperkuat hubungan DER 
dengan profitabilitas yaitu dimana profitabilitas meningkat seiring dengan DER 
yang rendah. Rasio profitabilitas yang dibahas adalah ROE. Semakin tinggi ROE, 
semakin efisien sebuah perusahaan mengelola investasi untuk menghasilkan 
laba. Semakin tinggi DER menunjukkan semakin besar beban perusahaan 
terhadap pihak luar, hal ini sangatmemungkinkan menurunkan kinerja perusahaan 
karena tingkat keterguntangan dengan pihak luar semakin tinggi.  
Berdasarkan hasil dalam penelitian ini, menunjukkan bahwa variable 
struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproyeksikan dengan 
Return On Equity (ROE). Ditunjukkan oleh koefisien regresi 0.251 dengan 
signifikansi 0,053. Perusahaan dengan rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi 
akan mempunyai kecenderungan untuk meningkatkan profitabilitasnya.  
Hasil penelitian yang mendukung penelitian ini sebelumnya telah 
dilakukan oleh A. Bagas (2014) yang mengemukakan DER berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap kinerja keuangan (ROE). Hubungan positif antara DER 
dan ROE didukung oleh beberapa teori. Teori trade-off menyatakan bahwa 
kebijakan struktur modal melibatkan adanya pertukaran antara risiko dan return, 
penggunaan utang yang lebih besar biasanya akan menyebabkan terjadinya 
ekspektasi return atas ekuitas menjadi lebih tinggi. Misalnya terdapat 
penghematan pajak yang dikarenakan bunga dan akhirnya dapat meningkatkan 
ROE. 
Jika perusahaan ingin mendapatkan profitabilitas yang baik dalam 
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melihat laba yang tersedia, maka perusahaan harus memperhatikan sumber 
pendanaan yang akan digunakan. Hal tersebut disebabkan karena dalam 
penelitian ini rasio hutang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
profitabilitas perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
1.4.2 Pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap Return on Equity 
(ROE) 
Debt to Assets Ratio (DAR) merupakan rasio hutang terhadap total aktiva 
yang nilainya bisa diketahui dengan cara membagi jumlah total hutang 
perusahaan dengan total aktiva perusahaan dan kemudian dikalikan dengan 
100% untuk mendapatkan persentase harta atau aset perusahaan yang dibiayai 
dengan hutang nilai DAR yang tinggi mengakibatkan ketidakmampuan 
perusahaan dalam membayar semua kewajibanya (hutang), sedangkan dipihak 
pemegang saham mengakibatkan pembayaran bunga yang tinggi dan akan 
mengurangi pembayaran deviden rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa 
besar aktiva yang dibiayai dengan hutang. Semakin rendah DAR semakin bagus 
kondisi suatu perusahaan, Karena hanya sebagian kecil aset yang dibiayai dengan 
hutang. Jika dana yang dipinjam perusahaan tersebut memperoleh hasil yang 
lebih besar dibandingkan hutang tersebut, maka penghasilan atau laba yang 
diperoleh perusahaan akan bertambah besar. 
Hasil regresi menunjukkan bahwa variable Debt to Asset Ratio yang 
memperoleh nilai signifikansi sebesar 0,449. Nilai ini lebih besar dari taraf 
signifikansi yang telah ditetapkan. Sehingga hasil ini membuktikan bahwa tidak 
ada pengaruh yang signifikan antara variable DAR terhadap ROE. Komponen 
DAR yang dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan. 
 DAR berpengaruh negative dan tidak signifikan terhadap ROE pada 
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Perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-
2015. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kristina 
dan Leny (2015) yang mengatakan DAR tidak berpengaruh secara signifikan 
dengan arah negative terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
 
1.4.3 Pengaruh Long-term Debt to Equity Ratio (LDER) terhadap Return 
on Equity (ROE) 
Long-term Debt to Equity Ratio (LDER) merupakan perbandingan antara 
hutang jangka panjang terhadap modal perusahaan (pemegang saham). Dari 
perbandingan tersebut akan menggambarkan bagaimana hubungan antara 
pinjaman jangka panjang dengan modal sendiri yang diberikan pemilik 
perusahaan. Rasio ini juga digunakan untuk mengukur seberapa besar hutang 
jangka panjang yang dijamin oleh setiap rupiah modal sendiri.  
Semakin besar Long-term Debt to Equity Ratio (LDER) menunjukkan 
tingginya kemampuan modal sendiri yang dimiliki perusahaan untuk menjamin 
hutang jangka panjang. Besarnya hutang yang terdapat dalam struktur modal 
perusahaan sangat penting untuk memahami perimbangan antara risiko dan laba 
yang didapat. Hutang membawa risiko karena setiap hutang pada umumnya akan 
menimbulkan keterikatan yang tetap bagi perusahaan dalam bentuk kewajiban 
membayar bunga serta cicilan kewajiban pokoknya secara periodik. Return On 
Equity (ROE) akan ikut meningkat seiring dengan meningkatnya LDER karena 
keadaan keuangan perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban hutang jangka 
panjang yang diambil perusahaan untuk meningkatkan keuntungan. 
Dalam penelitian ini menunjukkan bahwa variable Long-term Debt to Equity 
Ratio  yang memperoleh nilai signifikansi sebesar 0,047. Hal tersebut berarti hasil 
nilai signifikansi yang dihasilkan lebih kecil dari taraf signifikansi yang telah 
ditetapkan. Sehingga hasil ini membuktikan bahwa LDER berpengaruh positif dan 
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signifikan terhadap ROE. 
Dari penelitian yang dilakukan pada perusahaan telekomunikasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2007-2015, dapat dilihat bahwa liabilitas 
secara umum mempengaruhi Return On Equity. Hal ini bisa dilihat dari dua 
variable yaitu DER dan LDER. Kedua variabel memiliki substansi hutang 






Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untung menganalisis pengaruh 
struktur modal terhadap kinerja keuangan pada perusahaan telekomunikasi di 
Bursa Efek Indonesia periode 2007-2015. Penelitian ini menggunakan Return On 
Equity (ROE) sebagai variable terikat, sedangkan untuk variable bebas penelitian 
ini menggunakan 3 variabel, yaitu Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio 
(DAR), dan Long-term Debt Equity Ratio (LDER) sebagai variable bebas.  
Adapun analisis yang dapat diambil dari hasil analisis pengujian dan 
pembahasan pada penelitian ini, yaitu: 
1. Variabel Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproyeksikan dengan Return 
On Equity (ROE). Semakin tinggi DER akan mempengaruhi besarnya laba 
yang dicapai oleh perusahaan. Pada dasarnya memang perusahaan 
telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia membutuhkan hutang dalam 
jumlah yang tidak sedikit untuk memenuhi kebutuhan dananya. Besarnya 
hutang yang ditambahkan ke neraca akan meningkatkan beban bunga. 
Beban bunga tersebut akan dikurangkan sebelum pembelanjaan pajak 
sehingga pajak yang harus dikeluarkan perusahaan akan lebih sedikit. Hal 
ini akan menyisakan lebih banyak laba yang tersedia bagi para 
stakeholder. 
2. Variable Debt to Asset Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Return 
On Equity (ROE). Komponen DAR yang dimiliki perusahaan tidak 
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan 
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keuntungan. Kemungkinan lainnya para stakeholder tidak terlalu berfokus 
pada pengalokasian hutang dalam pembiayaan aktiva, melainkan 
bagaimana beban yang timbul atas hutang tersebut dapat ditutup dengan 
tetap menerima bagian keuntungan yang besar. 
3. Variable Long-term Debt to Equity Ratio (LDER)  berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Return On Equity (ROE). Hal tersebut berarti hasil nilai 




Setelah melakukan penelitian, pembahasan, dan merumuskan kesimpulan 
dari hasil penelitian, maka penulis memberikan beberapa saran yang berkaitan 
dengan penelitian yang telah dilakukan untuk dijadikan masukan dan bahan 
pertimbangan yang berguna bagi pihak-pihak yang berkepentingan, antara lain 
sebagai berikut: 
1. Bagi penelitian selanjutnya, peneliti menyarankan dapat menggunakan 
sektor lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan variable yang 
sama. 
2. Bagi penelitian selanjutnya, peneliti menyarankan dapat menggunakan 
indikator kinerja keuangan lainnya agar dapat memperoleh hasil yang lebih 
bervariatif. Peneliti juga menyarankan agar peneliti selanjutnya dapat 
menggunakan indikator lain untuk mengukur struktur modal, misalnya 
menggunakan pendekatan tradisional yang diukur dengan WACC 
(Weighted Average Cost of Capital), pendekatan laba bersih (Net Income 
Approach), rasio coverage, dan sebagainya. 
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3. Penulis menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dari kesempurnaan. 
Untuk itu, penulis memberikan saran untuk penelitian selanjutnya 
sebaiknya melakukan penelitian terhadap struktur modal kerja secara 
fokus dan aplikatif dengan menambah jumlah objek penelitian maupun 
memperpanjang data time series dan diharapkan agar dapat menambah 
referensi tentang materi ini. 
4. Bagi pihak manajemen perusahaan diharapkan untuk menganalisis 
sebelum memilih bagaimana kebijakan struktur modal yang akan 
digunakan karena akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
Dalam melakukan penelitian ini, peneliti memiliki beberapa keterbatasan. 
Keterbatasan yang ada diharapkan mampu menjadi pertimbangan bagi peneliti 
berikutnya untuk memperoleh hasil yang lebih baik. 
1. Variabel yang diambil peneliti sangat tergantung dari data yang tersedia di 
website Bursa Efek Indonesia maupun website perusahaan itu sendiri. 
2. Kelengkapan, ketepatan, dan kebenaran data yang dianalisis tergantung 
pada ketersediaan data sekunder, dalam hal ini sangat bergantung pada 
website Bursa Efek Indonesia maupun website perusahaan itu sendiri. 
3. Masih sedikitnya penelitian yang memiliki hubungan variable sejenis yang 
dapat dijadikan pembanding dan pendukung penelitian ini, sehingga dalam 
melakukan analisis terdapat kesulitan dalam membandingkannya dengan 
referensi yang ada ataupun penelitian sebelumnya.  
4. Data yang diperoleh merupakan data sekunder sehingga penelitian tidak 
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LAMPIRAN 2 
HASIL PERHITUNGAN RASIO KEUANGAN PERUSAHAAN  
TAHUN 2007-2015 
NO PERUSAHAAN TAHUN DER DAR LDER ROE 
1 Indosat Tbk 2007 1.72 0.628 1.016 0.123 
2008 1.953 0.658 1.399 0.108 
2009 2.047 0.668 1.323 0.083 
2010 1.937 0.655 1.265 0.036 
2011 1.772 0.639 1.137 0.049 
2012 1.847 0.648 1.279 0.025 
2013 2.301 0.697 1.483 -0.161 
2014 2.725 0.731 1.246 -0.129 
2015 3.176 0.760 1.664 -0.087 
2 Telekomunikasi Indonesia 
Tbk 
2007 1.156 0.475 0.543 0.381 
2008 1.377 0.518 0.59 0.309 
2009 1.221 0.488 0.536 0.29 
2010 0.975 0.434 0.519 0.26 
2011 0.689 0.409 0.326 0.254 
2012 0.663 0.398 0.303 0.274 
2013 0.653 0.395 0.285 0.263 
2014 0.650 0.349 0.273 0.249 
2015 0.779 0.438 0.399 0.256 
3 Xl Axiata Tbk 2007 3.211 0.765 1.639 0.056 
2008 5.711 0.851 4.273 -0.003 
2009 2.103 0.676 1.428 0.194 
2010 1.326 0.57 0.937 0.247 
2011 1.276 0.561 0.626 0.207 
2012 1.307 0.566 0.738 0.180 
2013 1.632 0.620 1.114 0.067 
2014 3.529 0.779 2.433 -0.057 
2015 3.176 0.760 2.058 -0.002 
4 Bakrie Telecom Tbk 2007 1.487 0.598 1.213 0.077 
2008 0.682 0.405 0.471 0.027 
2009 1.27 0.56 0.861 0.019 
2010 1.378 0.581 1.039 0.002 
2011 1.072 0.523 0.119 -0.340 
2012 1.868 0.651 0.964 -1.170 
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2013 6.673 1.176 -1.875 3.594 
2014 6.177 1.193 -0.772 -0.059 
2015 3.334 1.428 -0.380 0.444 
5 
 
Smartfren Telecom Tbk 
 
2007 1.526 0.604 1.333 0.491 
2008 5.547 0.847 4.057 1.006 
2009 5.002 0.833 3.401 0.466 
2010 -0.038 1.027 -21.157 -3.151 
2011 2.762 0.734 1.813 0.734 
2012 1.876 0.652 1.269 0.313 
2013 2.365 0.669 1.658 0.831 
2014 3.428 0.774 1.800 0.345 





























a. Dependent Variable: ROE 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .640a .409 .366 .627396 
a. Predictors: (Constant), LDER, DAR, DER 





















Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) .008 .403  .019 .985   
DER .251 .126 .493 1.990 .053 .235 4.263 
ANOVAa 






Regression 11.176 3 3.725 9.464 .000b 
Residual 16.139 41 .394   
Total 27.314 44    
a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), LDER, DAR, DER 
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DAR -.675 .884 -.186 -.764 .449 .244 4.100 
LDER .081 .039 .358 2.051 .047 .474 2.110 




Model LDER DAR DER 
1 
Correlations 
LDER 1.000 .692 -.706 
DAR .692 1.000 -.861 
DER -.706 -.861 1.000 
Covariances 
LDER .002 .024 -.004 
DAR .024 .782 -.096 
DER -.004 -.096 .016 




Model Dimension Eigenvalue Condition 
Index 
Variance Proportions 
(Constant) DER DAR LDER 
1 
1 2.854 1.000 .01 .01 .00 .01 
2 .966 1.718 .00 .00 .00 .44 
3 .166 4.150 .14 .25 .00 .05 
4 .014 14.185 .85 .74 1.00 .50 




 Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
N 
Predicted Value -2.40432 1.20995 .16287 .503975 45 
Residual -1.284367 2.859015 .000000 .605630 45 
Std. Predicted 
Value 
-5.094 2.078 .000 1.000 45 
Std. Residual -2.047 4.557 .000 .965 45 














Std. Deviation .60957792 




Test Statistic .206 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
 
